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استجابة البنوك المركزية للفقاعات في أسعار الأصول 

لائتمانامنتجاتعناصربمختلفالإقراضإدارةمكوناتعلىالماضيةالمحاضراتفيتعرفنامابعد•
ًالمرتبطةالمخاطرأوالفائدةسعرمنسواء

ا
الموضوعهذااولًتنأنبقي،المختلفةالماليةالأصولًإلىوصولا

Internationalالدوليةالمصرفيةالعملياتإدارةنظروجهةمن BnakingOpetations,

قدكنادهاعنلكنناالصرفسعرمخاطرلمفهومتطرقناقدالمقررًهذامنالأولًالفصلفيكناصحيح•
.الأخرىًوالمخاطرالائتمانمخاطرمعارتباطاتهوالصرفسعرمفهومعلىركزنا

وتحديدا،EuroCurrencyالأوروعملاتأسواقمنظورًمنالائتمانمفهومسنتناولًالفصلهذافي•
,لذلكالعمليةوالحالاتالأمثلةبعضعلىالتركيزمعالسوقًهذانشوءأسبابعلىسنتعرف

•
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Reasondسوق الأورو دولار أسباب ظهور  for The Growth of Eurocurrency

الأورودولارسوق ظهور أسباب•

بإيداعسعالتوًخلالمنالماض يالقرنًمنالستينياتفيبالازدهارفيدولارالأوروعملاتأسواقبدأت•
:الظاهرةلهذهالأسبابمنمتنوعةمجموعةهناك.المتحدةالولاياتخارجالدولار

بسببدولاربالالاحتفاظفيترغبانوالصينروسياكانت،الباردةالحربخلالأنهالأسبابهذهأحد(1•
المتحدةياتالولًافيالدولارإيداعفيالدولتانهاتانترغبلمأخرى،ناحيةمن.الدوليالتمويلفيأهميته
أحدفيربالدولًابالودائعالاحتفاظأدى.الخلافأوقاتفيالأرصدةهذهتجميدإمكانيةمنالخوفبسبب
عنالودائعهذهييزتمالأمريكيالفيدراليالاحتياطيللبنكيمكنلالأنهالخوفهذاإزالةإلىلندنفيالبنوك

.المعنيالبنكبهايحتفظالتيأخرىًالدولارودائعأي

المتحدةولاياتالفيالبنوكفيالودائععلىتدفعالتيالفائدةلأسعارسقوفوجودهوالثانيالسبب(2•
أسعارارتفاعمعصعوبةأكثرالقانونًهذاتطبيقأصبحQRegulationقانونًيسمىمافرضنتيجة)

.العالمأنحاءجميعفيالفائدة
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Reasondسوق الأورو دولار أسباب ظهور  for The Growth of Eurocurrency

ًهوالقيدهذاتأثيرمنزادماذلك،علىعلاوة•
ا
التأميننظاموتكاليفالمرهقةالاحتياطيمتطلباتأيضا

Insuranceالودائععلى System on Depositبتلكمقارنةالمتحدةالولاياتفيالبنوكعلىالمفروضة
Prudentialالاحترازيةالرقابةكانتحيثبلندنالموجودة Regulationًأكثرهناك

ا
.تساهلا

دةالفائسعرو(المقبوضةالفائدة)الإقراضعلىالفائدةسعربينSpreadالفرقًارتفاعإلىذلكأدى•
كانلندن،ىإلالدولارأرصدةنقلخلالمنوبالتالي،.المتحدةالولاياتفي(المدفوعةالفائدة)الإيداععلى

لاتالمعامعلىأقلاقتراضومعدلاتالودائععلىأعلىإيداعمعدلاتتقدمأنالدوليةالبنوكبإمكان
.1الشكلفيموضحةالفكرةهذه.نيويوركفيالموجودةبتلكمقارنكلندنفيبالدولار

قيودإزالةمنذلكعلىيترتبمامع،Qقاعدةإلغاءخلالمنالقيودهذهتخفيضمنالرغمعلى•
Baselاتفاقيةإصدارمعترافقذلكلكنالفائدةأسعار Iالاحترازيةالقواعدفيالانسجامعدمقللتالتي

قطعقدكانالبريطانيالمصرفيالنظاملكنالعالميالمصرفيالنظامفيالتقييداستمروبالتالي.البلدانبين
.دوليرفيمصمركزأكبراليوملندنبقيتلذلكالمتحدة،الولاياتمنالاموالاستقطابفيكبيراشوطا
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1الشكل رقم : سوق الأورو دولار أسباب ظهور 
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Eurocurrencyالخصائص المؤسساتية ل سوق الأورو دولار 

(صفقةكللكبيرةبمبالغ)جملةأسواقأنهاهيالأسواقهذهبشأنملاحظتهايجبالتيالأولىالنقطة•
Wholesale Marketًتبلغمعاملاتمع

ا
أنهيتهاملاحظيجبالتيالثانيةالنقطة.أكثرأودولارمليونًعادة

اتمثل(والاقتراضالإقراض)المصرفيةالمعاملاتنسبة اقدرا .السوقًمعاملاتمنكبيرا

•

طالباتالمإجماليإلىيشيرالذي،أعلاهالجدولًفيالواردةالتفاصيلمنبوضوحذلكملاحظةيمكن•
ClaimsالحدودعبرCross-bordersإلىتقاريرهاتقدمالتيللبنوكBIS(الدوليالتسوياتمصرفBank

for International Settlement).المطالباتثلثيمنيقربماتمثلالبنوكبينالمعاملاتأنحيث.
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Eurocurrencyالخصائص المؤسساتية ل سوق الأورو دولار 

المحليةفائدةالأسعارمعوثيقبشكلمتوافقةالأوروبيةالعملاتأسواقفيالفائدةأسعارتكونًأنيجب•
الفائدةأسعارينبالعلاقةتمثيليتملندن،فيالمثال،سبيلعلى.الاستحقاقتاريخلنفسأيلهاالمقابلة
:التاليةبالعلاقةالاستحقاقتاريخنفسفياليوروعلىالفائدةوأسعارالمحلية

R،الاسميالإسترلينيالفائدةسعرهو£Rحيث• الأوراقعلىدولارلليوروالاسميالفائدةمعدلهو$

.ترلينيالاسالجنيهمقابلالدولارعلىالمتوقعالانخفاضأوالارتفاعهوE(ΔER)و،المقابلةالأوروبيةالمالية
ًتتضمنوبالتالي،المتوقعةالقيمةحيثمنعنهاالتعبيريتمأعلاهالعلاقةأنلاحظ

ا
,اليقينعدممنبعضا
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Eurocurrencyالخصائص المؤسساتية ل سوق الأورو دولار 

Forwardالآجلةالسوقًفيالمناسبةالإجراءاتاتخاذخلالمنهذاالتأكدعدمإزالةيمكنذلك،ومع•
Marketاالاسترلينيالجنيهبيعأولشراء الاسترلينيالجنيهاءشرًعلىتنطويًالأوليةالصفقةكانتإذالماوفقا

.دولاراليوروأو

سعركانإذاالمثال،سبيلعلى.العلاقةهذهصحةاستمراريةستضمنArbitrageالمراجحةأنأي•
المعادلةإلىنعودل.نيويوركإلىلندنمنستتجهالأموالفإننيويورك،فيالذيذلكمنأعلىلندنفيالفائدة
:السابقة

نيهالجسعرفيارتفاعإلىو(لندنفيالأموالفيالوفرةنتيجة)£Rانخفاضإلىالأموالحركةستؤدي•
ًذلكسيؤديولكن(الدولارانخفاضأي)الفوريالإسترليني

ا
الإسترلينييهالجنسعرفيانخفاضإلىأيضا

Forwardالآجل Rate(الدولارارتفاع)يهالجنبيع)الآجلةالعقودفيالدولاربشراءالوكلاءيقومحيث
نيويوركيفالعائدكانإذاسيحدثالعكسو.الصرفسعرفيسلبيةحركةأيضدللتحوط(الإسترليني

.ابقةالسالمعادلةفيالموضحةالمساواةعلىالحفاظإلىالحركةهذهستؤدي.لندنفيذلكمنأعلى
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Eurocurrencyالخصائص المؤسساتية ل سوق الأورو دولار 

Balanceالعموميةالميزانياتتحليلإلىالآنننتقل• Sheet:

منالمودعونًويتكونً،أشهر3منأقلتكونًماوعادة،الأجلقصيرةالودائعفإن،الالتزاماتناحيةمن•
.الجنسياتمتعددةوالشركاتالحكوميةوالهيئاتالبنوك،

ريقطعنالأوروبيةبالعملةالإقراضمنكبيرةنسبةتتم-الإقراضجانبأي–الأصول جانبعلى•
Syndicatedالتشاركيةالقروض Loans.

قروضأنهاعلىالقروضتصنيفيمكنبحيث،سنة15و3بينعادةالتشاركيةالقروضمدةتتراوح•
الآجالتحويلعليهنطلقماجدوثإلىويشيرللودائعالقصيرالأجلطبيعةمعيتناقضهذا.الأجلمتوسطة

Maturity Transdormation.

ا• يعملأنالضروريًمنلذلكواحد،قرضأيفيتشاركأنيمكنالتيالبنوكمنكبيرعددلوجودنظرا
Leadمنظمكبنكالبنوكأحد Bankالقرضتفاصيلوينظم.
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Leadالرئيس يالبنكسيتلقىلهذا،• Bankا لهتحصييتمالذيالعاديالفائدةسعرإلىبالإضافةرسوما
وبناءاً.LIBORلندنفيالبنوكبينالفائدةسعرمثل،مرجعيبسعرعامبشكليرتبطوالذيالقرضعلى
Floatingمتغيرةبمعدلاتيكونًالقروضعلىيفرضالذيالفائدةمعدلفإنذلك،على Rateبالجنيهو

.الفائدةأسعارلمخاطرالبنوكتعرضمنيحدمما،الإسترليني

منرةمباشالأموالبجمعمقارنةالمقترضنظروجهةمنالتشاركيةالقروضميزةهيماهناالسؤال•
.عليهاالحصولًسرعةالأموالحجمهما،ميزتينهناك؟CapitalMarketالمالرأسأسواق

بقيمةائتمانتنظيمتم،1989عامفيالمثال،سبيلعلى.كبيرةمبالغجمععامبشكلللمقترضينيمكن•
Kohlbergلشركةدولارمليار13.6 Kravis RobertsشركةعلىالاستحواذلتمويلR.J.R. Nabisco.ومن
المال،أسرًسوقًإلىمباشرةالذهابمنأسرعبشكلالقروضهذهمثلترتيبيمكنأنهالإضافيةالمزايا
قرضنظروجهةمن.مختلفةرسميةإجراءاتتنفيذيلزمحيث

ُ
فرصةالتشاركيةالقروضتوفر،Lenderالم

.(الخطرفاعوارتالتنويعانخفاض)فقطواحدةلشركةالتعرضمنالوقتنفسفيالحدمعالإقراضتقديم


